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Questa dispensa è scritta da studenti senza alcuna intenzione 
di sostituire i materiali universitari. Essa costituisce uno 
strumento utile allo studio della materia ma non garantisce 
una preparazione altrettanto esaustiva e completa quanto il 
materiale consigliato dall’Università 



MACROECONOMIA - branca dell'economia che studia il funzionamento del sistema economico nel suo complesso e si focalizza quindi su variabili aggregate

influenza le scelte micro ed è microfondata ma non è la mera somma delle scelte individuali

ECONOMIA REALE - mercato dei beni (produzione , disoccupazione , prezzi /

Economia Finanziaria/MONETARIA - mercato della moneta
,

dei titoli obbligazionari e delle azioni

PIL E CONTABILITÀ NAZIONALE :

PIL (Prodotto Interno Lordo) o GDP (Gross Domestic Product) -> indicatore delle performance di un sistema economico

In ogni sistemae economico c'è un flusso circolare tra PRODUZIONE - CONSUMO E REDDITO e il mo speculare flusso monetario

3 definizioni equivalenti di Pi
e corrispettivi modi per calcolarlo :

.
misurando la produzione aggregata di un sistema economico in un dato periodo :

1) VALORE MONETARIO DEL BENI E DEL SERVIZI FINALI prodotti in un'economia in un dato periodo (esclusi beni intermedi e beni usati (

2) Somma del VALORI Aggiunti prodotti in un'economia in un dato periodo (VA = valore complessivo output-valore beni intermedi

·
in termini di reddito :

3) SOMMA Del REDDITI generati da un'economia in un dato periodo di tempo (redditi da lavoro, redditi da capitale , imposte (

Equivalenza tra le definizioni - valore dei beni/servizi finali = somma dei valori aggiunti = somma redditi distribuiti

·
il valore monetario dei beni e servizi finali può essere pensato come la somma del valore aggiunto di tutte le imprese attive lungo la catena produttiva

·
i ricavi che rimangono alle imprese dopo il pagamento dei beni intermedi

rengono usati per pagare
i salari

,
le imposte e la parte rimanente rappresenta i profitti

(i= TR-TC = Val
. output - val

.
beni intermedi-N-T = VA-N-T = VA = π + W +T (

-> Il PK è una proxy (indicatore approssimato) del benessere e degli standard di vita - esistono molti altri indici riguardanti diverse dimensioni

-> Il PI non comprende l'economia sommersa - tutte quelle attività di produzione non regolarmente dichiarate e tassate (lavoroinnerostupefacenti lamiil



Altri indici :

. PIL pro capite

· PNL (GNL) - prodotto nazionale lordo (comprende anche le aziende straniere che producono all'estero

.
BES - indice di benessere equo e sostenibile

· Human Development Index

PIL NOMINALE (a prezzi correnti) -> valorizzazione di quanto si produce in un sistema economico su base dei prezzi dell'anno considerato

scambia se cambia la quantità prodotta elo i prezzi

=> Yt = Pot Qu + + P2+ Q2+ +...

PIL REALE La prezzi costanti) - valorizza la produzione corrente in base ai prezzi di un anno di riferimento (anno base)

> cambia solo per effetto di variazioni della quantità prodotta (non tiene conto dell'inflazione

Yt = Peb Qu + + P2bQ2+...

DIMENSIONE (del PIL) -> livello del PI reale

Evoluzione (del PIL) -> tasso di crescita del Pi reale in un dato periodo

· definisce le fasi del ciclo economico :

. ESPANSIONE - periodo di crescita positiva

. CONTRAZIONE - periodo di crescita negativa

"RECESSIONE - 2 o più trimestri consecutivi di contrazione

GROWTH RATE (y) -> variazione percentuale del PIL tra due periodi

TASSO DI CRESCITA DEL PIL REALE : Gy =
(X -Yte)

Xt-e

TASSO DI CRESCITA DEL PIL NOMINALE : Gay =
(EXt-EXAd

=> Yt-e



DINAMICA DEL PREZZI :

PREZZI RIGIDI -> non variano al variare di domanda e offerta

PREZZI FLESSIBILI -> variano al variare di domanda e offerta

INFLAZIONE - aumento generalizzato del livello dei prezzi

deflazione - riduzione generalizzata del livello dei prezzi

TASSO DI INFLAZIONE (IT - misura la velocità con ci i prezzi variano nel sistema economico

·
tasso positivo - inflazione

s

· tasso negativo - deflazione It =
Pr + -Pre

"

tiene conto di
: . prezzi alla produzione

· prezzi al consumo

Il livello generale dei prezzi può essere misurato tramite due indicatori :

1) DEFLATORE DEL PIL -> rapporto tra il Pi nominale e il PIL reale di un sistema economico in un determinato anno

. misura il prezzo medio dei beni finali prodotti in un sistema economico

P = Ex · assume valore 1 nell'anno base

·

il tasso di variazione % del deflatore del PIL rappresenta il tasso di inflazione dei beni prodotti

2) INDICE DEL PREZZI AL CONSUMO (IPC) -> esprime il costo in valuta nazionale di un paniere di beni e servizi consumati da un tipico consumatore urbano

· . misura il livello medio dei prezzi dei beni consumati

·
calcolato in base ai prezzi dei beni/servizi del paniere di consumo

· prezzi ponderati in base alla frequenza d'acquisto

·
normalizzato a soo nell'anno base

·

il tasso di variazione o dell'IPC rappresenta il tasso di inflazione dei beni consumati

IPC e deflatore del PIL mostrano andamenti simili nel tempo ma generalmente non coincidono

le divergenze dipendono dal prezzo di :

· importazioni - beni consumati ma non prodotti (inclusi in IPC, esclusi da P)

. esportazioni e beni prodotti ma non consumati (inclusi in P
,

esclusi da IPC)



COMPONENTE Di FONDO - parte dell'inflazione che non tiene conto della componente energetica

INFLAZIONE PURA -> prezzi e salari variano nella stessa misura - non ci sono effetti negativi

Costi dell'inflazione :

·
incertezza - difficile programmare le spese e le vendite

· DISTORSIONI - variano solo i prezzi di alane cose - cambiano le scelte dei consumatori

· MENU cost- costi delle imprese per comunicare l'aumento dei prezzi

· SHOE-LEATHER COSTS -> legati al dover prelevare denaro più volte

· EFFET SULLE VARIABILI REALI ->. salario reale -> potere d'acquisto

·
tasso di interesse reale -> scelte di risparmio/indebitamento/investimento

Il tasso di inflazione calcolato con il deflatore del Pi è circa la differenza tra il tasso di crescita del PI nominale e il tasso di crescita del PI reale

π = gey + -gut

DOMANDA AGGREGATA :

DOMANDA AGGREGATA (E) = Domanda Nationale Domanda Netta ESTERA

quello che esportiamo al netto di quello che importiamo -> X-IM = SALDO COMMERCIALE (NX)

1 . Se XIM => NX SO AVANZO COMMERCIALE

· Se XIM = NXCO DISAVANZO COMMERCIALE

· se X= IM = NX = 0 PAREGGIO

w

DOMANDA PRIVATA T DOMANDA PUBBLICA (G)

C SPESA PUBBLICA (non comprende trasferimenti/sussidi e interessi sul debito

W

CONSUMO PRIVATO (C) + INVESTIMENTO FISSO (I)

domanda per soddisfare i bisogni futuri c RESIDENZALE + NON RESIDENZIALE

domanda di beni e servizi tesa a soddisfare i disogni del periodo corrente

C ,
F

,
G

,
X

,
IM Sono AGGREGAM MACROECONOMICI

. ENDOGENI -> dipendono da y

· ESOGENI - presi per dati



ECONOMIA CHIUSA - non scambia con l'estero

ECONOMIA APERTA - scambia con l'estero

-> nel breve periodo il PIL è determinato dalla domanda

-> nel medio periodo il PIL è determinato dalle caratteristiche strutturali del mercato

-> nel lungo periodo il Pi è determinato dalla crescita o dal progresso tecnologico

MERCATO DEL BENI NEL BREVE PERIODO :

Ipotesi : 1) prezzi costanti e rigidi

2) economia chiuso o autarchica (Nx = 0 - = = C + 1 + G)

3) generico bene
omogeneo

- produzione aggregata

5) equazioni di comportamento degli aggregati sono lineari

Equazioni di comportamento :

· CONSUMO PRIVATO

c = f(Ya) = f(Y-5) - dipende positivamente dal reddito disponibile - se 4Y-Trisorse => ↑ opportunità di consumo =s TC

· Ya = reddito disponibile

· y = reddito lordo

·

T= imposte nette = imposte pagate - trasferimenti ricevuti

c = Co + C1(y -T)

· Co = consumo di sussistenza (coso) - livello di se y= 0 -dipende da ottimismo/facilità ad accedere al credito

· co = propensione marginale al consumo (0 < Coco) -> misura di quanto varia c se ya varia di o (se TYa ,
TC meno che proporzionalmente

-d

A
,

tal a parità di y il consumo varia se varia

Co-Ct l'ottimismo (co) o le imposte

>
41 + 0 '42 Y



·
INVESTIMENTO

I = E - esogenamente dato ma può cambiare in base all'ottimismo

· POLITICA FISCALE E SPESA PUBBLICA

G = E
,

T=F - esogenamente date ma possono cambiare in base alle scelte di POLIMCa FISCALE > . ESPANSIVA - TG elo di

· RESTRITTIVA - G elo TT

V

DISAVANZO PUBBLICO = G -T

Equilibrio del mercato dei beni : OFFERTA Aggregata = DOMANDA AGGREGATA = Y = z

4 = C + I + G - condizione d'equilibrio

4= Co + Co (Y-F) + E + =

4 - Coy = Co-CoF +E + E

10- 20) 4 = Co -Cot + E + E

4 : = PIc (Co-CoT + E + E) = livello d'equilibrio di produzione/reddito/pi nel breve periodo

S W

4 , duzioneeMOLTPLICATORE del SPESA AUTONOMA (A) pro e

mercato dei beni z,
doman

m >O

componenti che non dipendono dal reddito
4= Y

zz

Lato dell'offerta - la produzione coincide con il reddito -> y= 4 O

⑬

Lato della domanda -> f di domanda aggregate = co + co (y-i) + E+ E = (co-coF+E + E + Coy = A + Co4 A . equilibrio di
do

Yo y ,
reddito



Mercato dei beni non in equilibrio :

·
se y= 40 = EzCy = sal mercato c'è ECCESSO DI DOMANDA (ED) => le imprese devono produrre di più = Ty

·
se y= 42 =c Ez < y = sal mercato c'è ECCESSO DI OFFERTA (ES) => le imprese devono produrre di meno = di

y , produzione-
z ,

domanda

y = y

- Iz -

Es G Ca

O
*

A.
ed

S
Ye Yo Yz

4 ,
reddito

Shock della domanda :

·
SHOCK POSITIVO (dF/TE /4 Co/TC/TE)

nel caso in ci migliori il clima di fiducia nei consumatori : ↑ ottimismo
,
↑Co => ACo = Co-Co

= Tz
...

=> TY-

dor":
alle importamentadime nota i leimpoeaanmtaoleproduziontradito

Tise

= TY => 4 reddito = 0 -

espansione
economia
reale

Ay = 40-40 =
mAo - mAo = m AA = mA (Co-CoF + E + E) = m (ACo-coAF + Al + AG) = mACosACo

per effetto del Moltiplicatore KEGNESIANO (m) la produzione varia

più che proporzionalmente rispetto alla domanda

AC = A (Co+ Co ( 4 -T)) = ACo + Co (A4-AT) = ACo + CoAy = ACo + Co % AC =
e-co + co ACo

=f ACOC A o
P-Cq

C4 più
che proporzionalmente rispetto

alla variazione iniziale



·
SHOCK NEGATVO (4F/bE/dco/dC/dE)

nel caso in cin aumentino le imposte : ↑F = >d4p ,
LC => A

,
d domanda aggregata

zz

zzy per effetto del moltiplicatore la produzione si riduce più che proporzionalmente

EFFETTINDIRETT rispetto alla variazione iniziale della domanda

·i

cittdi e

A4 = % (ACo-CoAT + Al + AG) = co(-(AT) < 0

40

trazione
economia
reale

RISPARMIO AGGREGATO :

·
RISPARMIO PRIVATO- parte del reddito disponibile non consumata

se

S = Yp - C = X - T-C = X-T-Co-Co (Y-T) = -Co (0-Col (Y -5) = f(Yp)

↓

l = 0- Co

PROPENSIONE MARGINALE AL RISPARMIO (e)

misura di quanto varia s se y varia di un certo ammontare C

Y
Co .

indebitamento
desiderato

· RISPARMIO PUBBLICO

S
°

= T-G -> opposto del disavanzo - parte del gettito fiscale non spesa

RISPARMIO NAZIONALE = Shaz = S + SP



condizioni di equilibrio di breve periodo :

4= z

y = C+ I + G -> OFFERTA = DOMANDA (1"C . )

4-T= C+I + G -T

y-T - C = I + G -T N .B. in ogni sistema economico se vale la condizione

S = I + G-T allora rule anche la seconda

I = 1 + G -> INVESTIMENTO : RISPARMIO TOTALE (2 "C . )

Risp . Privato Risp . pubblico
m

Risp . nazionale

c I = S + T-G

E = -Co + (0- Co) (4 -F) + F - =

risolvendo rispetto a y :

18-2014 = E + Co-CoT + F - F + E

&
C.V

.
d4=

n -
c(co-coF

+ I +e)

↓
A

m

Paradosso del risparmio : cosa succede a seguito di un'ondata di pessimismo generalizzato

e) Effetto sulla produzione :

se dco => dA = > d = = dy più che proporzionalmente

Ay = mAA = mACoco -> contrazione economia reale

2) Effettocul consumo aggregato :c = Co + 20 (4 - 5)

dC (si riduce il consumo desiderato)

se do

'dY =c 2 Y => C (si riduce il reddito d'equilibrio



3) Effetto sul risparmio privato : S= - co + (0 - C0)(y -5)

Ts (i consumatori risparmiano di più per ogni livello di reddito

se dCo

d = => dY = > dY = > hS (in equilibrio il reddito si riduce)

Siccome nell'equilibrio di breve periodo deve valere : I = StT-G

e I
,
G

,
5 non variano = S non deve variare

AS = - ACo + Co -co) (A4 -AT) =

= -ACo + (0-20) (..
Al-0 = o = C nel nuovo equilibrio non varia il risparmio privato

MOLMPLICATORE KEGNESIANO - misura di quanto varia y se varia la spesa autonoma

> dipende dalla sensibilità degli aggregati al reddito

Endogenizzazione di una componente della domanda :

T= E + L occo AllQuota D'IMPOSTA - misura di quanto varia T se y varia di -

~

parte esogenu

parte endogena

y = z

y = Co + Co (y - F- +y) + E + 2

y = 20 + (20-cot) 4 -coF + E + E

(0-Co + Cot) 4 = co-CoT + E + E

yt =

& A < y =
0 A c si riducono gli effetti indiretti del moltiplicatore

P-Ce +Co t P- Co

↓

int L m

4 -

I

z= coCo-t)y + (Co-C F + E + E)
·.

↓Ete
sett

, TT =< (40 => dC => d z => d 4 -> è meno forte l'influenza della spesa

·
autonoma sul reddito

>
not not Y



MERCATI FINANZIARI :

investitori e istituzioni finanziarie scambiano attività finanziarie : o moneta

· obbligazioni

· azioni

·
altri strumenti finanziari

V

sulla base del meccanismo domanda/offerta

determina il prezzo
di vendita/acquisto e il rendimento dell'attività

TASSO 'INTERESSE

MONETA c bene con tre funzioni :

e) Unità di Conto/NUMERARIO - bene di riferimento rispetto a cui si fissano i prezzi di tutti i beni

2) RISERVA DI VALORE - trasferire nel tempo il potere d'acquisto del reddito non consumato

3) MEZZO DI SCAMBIO - effettuare transazioni/pagamenti

CIRCOLANTE (CI) DEPOSITI (D)

monetacartacea monefu depositae

MERCATO DELLA MONETA :

~ senza banche commerciali : ·
no depositi bancari

· una sola istituzione finanziaria - banca centrale (BC)

DOMANDA DI MONETA - generata dalla D di beni/servizi degli agenti pubblici/privati nell'economia

Ip . :
· agenti possiedono una ricchezza finanziaria per acquistare attività finanziarie

·
due attività finanziarie tra ci allocare ricchezza : Moneta (M) e MTO4 (B) < obbligazioni risk free annuali

. perfettamente liquida · illiquidi

·
non da rendimento

· garantiscono rendimento positivo alla scadenza

gli agenti vanno incontro a
un trade-off tra liquidità e rendimento



Relazione prezzo e rendimento titoli :

EP+= prezzo odierno del titolo - dipende da Des : se TB" =P > riflette la disponibilità a pagare degli investitori

ER+ = valore nominale - rimborso certo garantito tra o ano (no cedole intermedie

A% valore attività : ERIPT = I -> TASSO DI INTERESSE NOMINALEE => se TP+ = di

i = ERI-
E

i . EPt = ERHo - EPt

EPt (1 +i) = E R++e

E P+. = ERT se ic
,

0 =c EPt[ ERto

L

la disponibilità a pag are

dipen
ha dedalvale

e see

v
che

anno
VALORE ATTUALE DEL RIMBORSO - valore oggi del denaro che arrò domani

Determinanti della domanda :

Ol BISOGNO DI LIQUIDITÀ -> livello transazioni nell'economia -> approssimabile con il PI nominale 4 : 04

se T4 = Treddito reale = no transazioni = ↑ md

se TP => ↑ livello prezzi = ↑ Valore transazioni =s ↑ md

2) CONVENIENZA RELATIVA rispetto ai titoli

se Ti = c + conveniente detenere B rispetto a M =c TBS
,

hma

i = costo opportunità di detenere M invece che B

Funzione di domanda nominale di moneta : m = 4 L(i) = P . 4 · L(i)-

FUNZIONEI LIQUIDITA

i

d P Toy
d4

· se di =c d Bd => Tmd

in
· A

. i è una var . endogena per ma = se cambio i ,
ma non si sposta

Ai co

V

·

B ·
Pe y sono variabili esogene per ma = se variano ma trasla

IB

>

Ma Ands' MB m
,

stock nominale di M



OFFERTA DI MONETA - tutta la moneta in circolazione è controllata dalla BC - offre uno stock nominale di moneta

in m

C 3 m = m è rigida rispetto a i

P . M
. ESPANSIVA - BC T stock di M offerta

P .
M . RESTRITTIVA - BC d stock di M offerta

in
msco

No

Ams ,
M. m

Strumenti della BC per variare l'offerta di moneta - operazioni Di MERCATO APERTO (OMA) e compra/vendita di titoli sul mercato

Banca Centrale
modificano il bilancio della BC

L

C
cambiando l'attivo e il passivo

dello stesso ammontare

Titoliin (p) .StockEiione
(c = M)

s Pr espansiva : AM = ABSO BC acquista titoli

Pr restrittiva AM-ABCo Ba vende titoli

Equilibrio mercato della moneta : m : ma

in

ES ms
L·

C

se i =insio
,

mut i non è in equilibrio (m'sma), c'è eccesso di offerta = agenti usano la M in eccesso per acquistare

: O

ma

titoli = TBd = TEP+ => di = > titoli meno attrattivi = mbT

ED

-

m 'm

se io ,
ma m' = agenti vendono i titoli = TB = dePt = Ti = titoli più attrattivi = ma

Effetto delle politiche monetarie :

·
PM ESPANSIVA - BC acquista titoli e paya con nuova moneta = Tm

M

ms

Es
mi trasla a dx e al tasso iniziale si crea eccesso di offerta - ↑m , di

-

io O Ces" compensato con EDP -> l'acquisto di titoli della BC fa TB' = TEP = di = > titoli meno attrattivi = 4 md)
VI I d· m

- S
Mo i

AM=ABLO



·
PM RESTRITTIVA - BC vende titoli e viene pagata con M che era in circolazione => <m

M

ms

mi trasla a sx e al tasso iniziale si crea eccesso di domanda -> dm
, +i

1

i
I

& CED" compensato con ESP - la vendita di titoli della BC fa TB' = LEP = Ti = > titoli più attrattivi = md(

io O md

-ED
-

- S
Mr Mo

AM= AB CO

comportamento della BC :

1) BC non ha obiettivi in termini di i -sceglie lo stock di moneta m = m (TARGETMONETARIO) => i determinato da ma

i
m

con ottimismo del settore privato : 4 Co
,
↑I =S ↑A

~

in I

= Tz e tramite moltiplicatore 14 =c ↑Eq = c ↑ vabre/volume transazioni = ↑ md

io
O S md

= agenti vendono i titoli = ↑B' = deP+=> + :
ED

mo

S = m meno attrattiva per investitori = dm" = a parità di stock i è maggiore
-

m m

la condotta di Pr della BC è esogena rispetto a m = > B2 non interviene se varia ad

2) BC ha un obiettivo in termini di i - sceglie il tasso di interesse target (Tasso DIPOLICY) = osserva la domanda di m e adegua l'offerta in modo da ottenere il tasso

i

Mos m

·
se la D di liquidità e ma la BC deve offrire ino in modo che il mercato sia in equilibrio al tasso scelto

·
se TE4 =c Mmd = c la BC interviene con oma espansiva adeguando m => il tasso non varia

T

C
· e

d
Me

mo

S
mo m m

la condotta di pr della BC è endogena al mit = BC interviene se varia ma variando m per mantenere costante i



2 con banche commerciali : interagiscono con C nel determinare me i amplificando l'effetto delle ora

· raccolgono fondi del settore pubblico e privato come debito e li usano per :
. CONCEDERE PRESTIM (L)

· ACQUISTARE ATTIVITÀ FINANZIARIE/MTOLI (B)

. DETENERE RISERVE (R) -> parte di fondi immobilizzati

Banche commerciali Banca Centrale L S

PRECAUZIONALI OBBLIGATORIE

d
DepositiPrestiti (2)
in cl (D)

Titoli
in

Circolante (4) decise dul risk management depositate su un conto

portafog corrente presso la BC

(B) e remunerate a un tasso

Titoli (B) Riserve (R) deciso dalla BC

Riserve (R)

quanto la fa pagare
alle banche

influenza quanto le banche fanno

MONETA EMESSA DALLA BC O BASE MONETARIA = I = CI + R pagare al pubblico

Mercato della base monetaria :

OFFERTA DI BASE MONETARIA - decisa dalla BC e controllata con OMA : It' = # -> esogeno/rigido rispetto a i

se AH20 - > BC attua ora espansiva con acquisto titoli = stock di base monetaria offerta

se AHLO -> BC attua ora restrittiva con vendita titoli = ↓ stock di base monetaria offerta

DOMANDA DI BASE MONETARIA :

P) consumatori/imprese/governo - domandano circolante c quota c della loro md - D . AGGREGATA DI CIRCOLANTE = CId = ad 0:ce

2) Banche commerciali -> domandano riserve -> quota o dei depositi immobilizzati - D . DI RISERVE DEL SETTORE BANCARIO = R= ED = 0 (0-c) md 0 <0 <

COEFFICIENTE DI RISERVA

D . DI BASE MONETARIA : H = CI
*

+ R = cmd + 0 (0-2) md =

= [C + 0 (0-c) ] m
=

=

= [c + 0 (0 -c)] =4 L(i)



Equilibrio mercato base monetaria : It' = H

in

HS

H S = Hd

rigida rispetto ai < # = [c + 0 (0-11]
il

I md

Co
·

O

HE

s decrescente el piano (
,
il -se + i = hmd =

= dB3
= Lid

F H
, stock di

tariabase mone

strumenti della BC di PM :
. OMA (H)

· REQUISIM DI RISERVA (O)

per di :

.
Altso -BC acquista titoli = + Bd = ↑Pe = di in

HS

= titoli meno attrattivi im = TH fino a tornare uguale a #

Es

" ·

O

I H

s
Fo H H

, stock di
tariabase mone

in
HS

·
do = Rd = dH = sul mercato # si crea un eccesso di offerta

a) tasso iniziale is = i dere diminuire = >dBd
,

+md = < + C14
,
↑D = TRE

=> 4Hd fina a eguagliare As che è invariata
Co

~ is ·. H

s
Fo H

, stock di
tariabase mone

Relazione tra mercato H e M :

equilibrio mercato H : H - Hd

# = [c + 0 (0-c)] 4 ((i)

c+
④(0-F = = 4((i)

base" monetaria s D nominale di M => m - ma c equilibrio sul mercato H implica

~

MOLTIPLICATORE MONETARIO (m") equilibrio sul mercato M e viceversa

& I

s nominale di M (ms > #f)



mu > cattura il comportamento delle banche commerciali che immettono liquidità tramite prestiti concessi e titoli acquistati - amplificano l'effetto delle ora

Effetto shock su mercato Mi

1) les) Attacco hacker sportelli AiM banche :

↑C = agenti depositano meno
i
s

= banche hanno meno fondi per concedere prestiti o acquistare titoli
m"H

2
=>settore bancario immette meno liquidità nell'economia = dmm

=> data la base monetaria della BC (H) si dms

~
ir -f

= sul mercato della M si crea un eccesso diD
L O· ma

ED
= agenti vendono titoli = +B = deP = Ti

--
S

mr Mo M

= i continua ad aumentare finché ma riducendosi torna a equagliare ms

se la BC avesse un target io dovrebbe TH per controbilanciare la riduzione di m in modo che ms non vari

2) (es) Regolamentazione bancaria riduce i requisiti patrimoniali delle banche :

do = banche immobilizzano una quota minore di depositi come riserve
i
s

=> impiegano più fondi e concedono più prestiti/acquistano più titoli mmelt

3

=> immettono più liquidità nel sistema =imm

=> ↑m = sal mercato c'è eccesso di offerta = agenti acquistano titoli

io O

= T Bd => TEPt = di
1

C ma
ESio

S

Mo m 1 M

mm = f(c , 0) · se ↑C elo TO =c (mm

N .
B. c non influenza md

c determina cld e Dd =c Ra



Casi limite :

6) Agenti usano solo moneta elettronica per transazioni : c = 0
,

Dd = md = Rd = Ond = H = G md

= mkt H in equilibrio se F = 0 md

= mkt M in equilibrio se = y((i) => m #

2) Agenti usano solo contante
per transazioni : cd-md

,
Dd = 0 = Rd = H

d
= md

=> mut H in equilibrio se F = md banche non amplificano
=S

=> mut M in equilibrio se 0 . F = EYL(i) l'effetto della BC

TRAPPOLA DELLA LIQUIDITÀ - situazione in cui la Pr tradizionale non riesce più a influenzare il tasso di interesse nominale - i= o (ZERO COWER BOUND(

in
non c'è più trade-off tra Me B

-

Mo
-

Lo
o

ulteriori incrementi di mo non influenzano m

W

T

Er d c immettendo liquidità oltre m non

und si influenza ulteriormente il tasso di interesse

V

O

Mo Mr

2

i
3

see S
M

Politiche non convenzionali :

·
QUANTITATIVE EASING (RE) - alleggerimento quantitativo - la BC acquista attività diverse dalle OMA convenzionali per alleggerire le banche (BCE 2015)

·
QUANMTARVE MIGHTENING (QT) - stretta monetaria con cui si riduce la liquidità nell'economia (BLE 2022)



MODELLO IS-LM - come interagiscono i due lati dell'economia : .
Beni - Moneta : 4 -masi

. Moneta - Beni : i -z -> 4

AGGREGAM PRO-CICLICI - vanno nella stessa direzione del ciclo economico

AGGREGAT ANM-CICLICI - aumentano se il PI si riduce e riceversa

Ip :. breve periodo

·
livello prezzi dato

·
economia chiusa

Equilibrio mit dei beni : 4=z = = C+ I + G

y = c(y
-

5) + F(y ,
i) +

↳ -

se 44 ,
↑ reddito = ↑ vendite attese se Ti è più costoso reperire i

= maggiori prospettive di profitto fondi per finanziare I = s 3 se Pi = I => D settore privato

= ↑ incentivi ad investire => ↑I disincentivo a investire = d I = dz =c Es = by

y pro duzione
( M

z ,
doman da y= 4

zz(in)
I

zz(40)
ED

zz(in) > mit beni livello di equilibrio di y dato : 4 = zz (i)
-Es

1

4 - Yo " reddito

~

In

in &

> curra is : livelli di y e i
per

cui il mercato dei beni è in equilibrio y = "Lil
io

O

V

in

4 - Yo

L

42 i

. se i = io = mat beri in equilibrio nel punto o = si produce yo

·
se Ti(isio) = dI = d = Es = dY più che proporzionalmente = o - -

· se di (izio) => ↑ I = 4 E = ED = > imprese aumentano la produzione = 02



Proprietà dellu zz :
· positiva - Tese 44 (TYD-Tc o TI)

. minore di o - parte del reddito viene risparmiato

· posizione dipende du variabili esogene (co ,
E

,
E ,

F
, i)

Proprietà della Is :
.

inclinazione negativa -> trade-off tra
y e i tramite investimento

·
sotto la is c'è ED di beni

, sopra Es

i ja

e
&

Is è RIGIDA se nessuna I è ELASTICA se y è più sensibile a i

V
d componente della D dipende = se I è più sensibile o se ci sono

3 da i -> se Ti odi = y non varia più componenti della D che dipendono
Y i

negativamente da i

&

L -

in
C A B

· se si stimola la D aggregata sul mercato dei beni si crea Eb
,
a parità di i = ↑4 => A-> B

L

(PF espansiva (TG elo d) o miglioramento fiducia consumatori (PC0 ,
+ (0)0 imprese (tE) /

·
se si riduce la domanda aggregata perd co = dc o PF restrittiva o avversione rischio imprese (LE)

Ya 'n
= ↓A = ↓ z =1 Es => imprese d produzione a parità di i => A -c

Equilibrio mercato della moneta : m = ma

m =E y . ((i) > condizioni d'equivalenza in termini nominali

m = P . y - L(i)

RELAZIONE LM D

-
= y . ((i) condizioni d'equivalenza in termini reali

s mete dim areate di M

coppie (4 , i) per ci i mercati ~ di M in termini di unità di beni effettivamente acquistabili -> depurata dall'inflazione

finanziari sono in equilibrio

Conseguenze della variazione di y sul mat della moneta :

se 44 => transazioni = 4 md = ED => agenti rendono titoli = EP + d = +i

·
se BC ha un tasso obiettivo - ↑m => BC acquista titoli = TEPt = di = i non varia

· se BC non ha un tasso obiettivo -ms non varia = +i



Caso standard -> B sceglie un tasso di policy - > PM endogena

in
i

me(42) md(40)

- -

L E O

L
2 O 1

3 CURVA (M -> tutte le coppie (4 , i) per cui il
CM

mercato M reale è in equilibrio
md (40)

(M2(m) 0 (m) in stock rele 42 < Yo -> No 'y
moneta

i = 9(4)

·
se 4 : % => si domanda liquidità per transazioni per ammontare m (40) => l'offerta reale di M è (lo = > l'equilibrio è il punto o

· se Ty (4064) => ↑ transazioni = agenti vendono titoli per ottenere la M => TB' =c dEP+ => i = la BC immette liquidità con ora espansiva = Altso

= lo stock di M aumenta più che proporzionalmente = i => i rimane invariata ma ↑ lo stock reale di Mincircolazione = 0 - 7

· se by (42( % ) => transazioni = m = Es di M = agenti acquistano titoli = ↑B *
= TeP+=> di = BC attua oma restrittiva H = => 0+ 2

Caso con PM esogena :

in
LM

'4

propietzPolaredastichaltasso si polic lae se
-> i =T FY

in in

-
↑ PM restrittiva c BC vende titoli = B = chePt = Ti

-

L CM

↓ Pr espansiva > BC acquista titoli = B = + EP+ = ti

-

'e '



Equilibrio macroeconomico di breve periodo :

4 = zz(i) = c(4 -T ) + I(y , 1) + E > IS

se tutti i mercati sono in equilibrio E M = 4 (i) Con int > LM

I
·

n

io =T *

O
LM

IS

Yo 'y

O PF RESTRITTIVA

in

C
↑ T = cd40 = C

,
↓G = c ↓ z => 4 più che proporzionalmente

-

C -

1 O LM

cui mit finanziari amd = i tenderebbe a ridursi ma la BC Lm = i non varia

IS

3

404 Yo Y

come cambia z :

· c = f(q- ) = > PT
, d4 =c 44D = ↓c

·
I = f(4 , i) =↓4 ,

= i = I

1

· Sp = T- G = 45 ,
+G = /Sp A dis

· S = -Co + (P-co) (4 - i) = 1 = Co
,

=C , dY / TT =s ↓S

I = S + Sp => ↓I
, TSp ,

S => (ASk(ASpI

(d = y . ((i) = >dy ,
= (2i) = ck(m

2 TAGLIO DEL TASSI

i e

- O
.

ora espansiva : BC acquista titoli = 4B = ↑Pt = di = omo
h

IM

~ To V I

Or
·

TI = < +z =c ED = 44 più che proporzionalmente =- e

IS

>

Yo Ye Y

come cambia z :

. 44 ,
= T = + C

⑨
↓ i

, T4 = TI

·
=T

,
= G = c = Sp

·
= Co ,

= Co ,
= 5

, 44 => YD => ↑S

. Ty = > Transazioni = m
,

i =c Bd => 4 md => Tmd



3 MIX DI POLITICHE ECONOMICHE :

·
PAESE IN RECESSIONE : PM ESPANSIVA PF ESPANSIVA

in Is

To I o' 2M ·
PM ESPANSIVA : BC acquista titoli i +I TE = +4 = 0 + 0

↓

-

20
2

·
PF ESPANSIVA : TG

,
dT = 4 z =c ED = Ty più che proporzionalmente ,

i non varia perche BC + ms
Ol

3 = (0 -> 0"

Yo Yo Y

= 0 -> => P4 ,
+ C

,
+I

,
+G = +E

=> TS
, ↓Sp e (ASKIASpI

· DIMINUIRE IL DISAVANZO SENZA VARIARE LA PRODUZIONE : PF RESTRITTIVA +PM ESPANSIVA

i

To I O
LM ·

PFRESTRITTIVA : ↓DIS =< +E = 4 = = 0 + 1

~

T 2 IS
. PM ESPANSIVA : BC acquista titoli = +B = Tept = di = STF = TE =L 44 = 1 + 2

3 = yo = 42
4 . <, 40 = 42 4

Efficacia di PF e PM :

1
- MOLMPLICATORE DELLA PF - misura di quanto varia y se varia la spesa autonoma per effetto della Pr - dipende da quante componenti della domanda dipendono

da y e da quanto ognana è sensibile a y

2
- MOLMPLICATORE DELLA PM - misura di quanto varia y se la Ba varia i dipende da quante componenti della domanda dipendono dai e da quanto ognana

è sensibile a i (inclinazione IS ->> inclinazione efficacia (

SPIAZZAMENTO INVESTIMENTO (solo con PM esogena) -> quando si ha una PF l'effetto è minore perché la variazione di i controbilancia in parte l'effetto

in

IM

se hz = by a parità di i =

-

Lo Ac O

i 1
IS

se by => +md => vi
I

& Y

B

> se fi = ↑I = + = = c 44 che compensa parzialmente l'effetto recessivo
Yo Yo Y



Limiti delle politiche economiche :

1
- Impatto incerto (sensibilità aggregati

2
-

Serve tempo (approvazione PF
, inerzia

3- Sostenibilità finanza pubblica

4
- PF e PM gestite da soggetti diversi

5
-

Ritardi delle banche commerciali

6.
In caso di E. L . B.



MODELLO IS-LM ESTESO :

.
Prezzi possono variare - VARIABILI REALI e NOMINALI

.
Tasso BC non coincide con il Tasso Sul PRESTIM (r + X)

Tasso di INTERESSE REALE (r) > quante unità di beni potrò consumare in più o in meno rispetto ad oggi

> i ma più vicino come valore più è bassa l'aspettativa di inflazione

1 +r+ =
Co

+it
e se oggi ci si indebita Pr in ta si potranno consumare str unità di beni in meno

se oggi si risparmia Pr in ta si potranno consumare str unità di beni in più

in -> tasso di interesse in termini di valuta/moneta

r -> tasso di interesse in termini di unità di beni

Tasso DI INFLAZIONE ATTESSO = T = PE1-

= + πF = Pe

eff PP

1+ V = ( + it) .

+z
n = f(i , π+1)

approssimabile a : it it - M z

·
in contesti normali Piz Pt iso Acit

·
se c'è deflazione PF1 < Pt <= The (0 c= > > it

·
se i P sono costanti Piz = Pt = Mi = 0 c=, H = in

·
in trappola della liquidità it = o =c n = -Mi -> rço (aspettativa d'inflazione(

TITOLI PRIVI DI RISCHIO TITOLI RISCHIOSI

·
rimborso certo

.
rimborso incerto

·
rendimento (i) .

tasso maggiore (i + x)

PREMIO AL RISCHIO (X) dipende da avversione al rischio e probabilità di default dell'emittente



MODELLO ESTESO :

o Decisioni di spesa e z influenzate da r-i-T2

2 Tasso rilevante è quello sui prestiti : U+ x = i -π +x

rn

Fo LM CBC sceglie i = To e dalle aspettative di i si determina ro

IS -4= 2(4, ) + I(y,) +

S

Y

N .B. x è variabile esogena per la s estesa :

rn

· se da è meno costoso finanziarsi = 4 probabilità che imprese investano = +I => 4z => 44

C S

·
se Px => 4 tasso sui prestiti =↓I =c ↓ z => by

IS

S

Y

N .B. Ite è variabile esogena per la LM estesa :

p 1

↑

LM

. seπ e BC non varia i

3 ↑ r

↓ . ora restrittiva e BL Pi

in
·

se PTe e BC non varia i

Sar
. OMA espansiva e BC di

Curva LM con Pr esogence :

-

IM

1

~

in



MEDIO PERIODO :

se 42 = servono più lavoratori per produrre => disoccupazione ,
↑ occupazione = ↑ potere contrattuale dei lavoratori = Tsalari = costi = ↑ prezzi

MERCATO DEL LAVORO :

Popolazione in età lavorativa :
·

DISOCCUPAR (U) -> cercano lavoro

· OCCUPAM (N)

· INATTIVI -> non cercano lavoro

L = N+ U = FORZA LAVORO

TASSO DI OCCUPAZIONE =
N

pop. PS-64

TASSO DI DISOCCUPAZIONE = M = Y

TASSO DI PARTECIPAZIONE :
L

pop . PS-64

MODELLO WS-PS :

spiega la dinamica di prezzi (P) ,
salari (W) e disoccupazione (n)

- che salario i lavoratori sono disposti ad accettare

-
che salario le imprese sono disposte a pagare

-
che prezzi fissano le imprese

Ip :

1 L = NTU = popolazione (no inattivi /

2 u = E = EN = 1 - N

3 N = input per l'economia e determina l'output y cy = AN =c A =

# PRODOTTO MEDIO DEL LAVORO

y-
A : d - PRODOTTO MARGINALE DEL LAVORO

1

se TA parità di N si produce di più

3 A misura il livello di :
. tecnologic

s

· capitale umano/competenze



Equazione dei salari (WS) :

LIVELLO MEDIO DEL SALARI NOMINALI (W) è determinato tramite un processo di contrattazione e dipende da :

·
ASPETTATIVE PREZZI FUTURI -> lavoratori interessati al potere d'acquisto e imprese con variazione ricari pagano più o meno i salari

se +Pe => W

·
DIFFICOLTÀ LAVORATORE/IMPRESA DI TROVARE UN NUOVO LAVORO/LAVORATORE E Se Ta è più difficile per il lavoratore trovare un posto

essendoci tante altri come lui
, più facile per l'impresa

= ↓ potere contrattuale lavoratori
,
↑ potere contrattuale imprese

= W

·
CARATTERISTICHE MERCATO DEL LAVORO - E : ISTITUZIONI DEL MKT DEL LAVORO - più potere contrattuale ai lavoratori = se 4- = TW

C
.

salario minimo

. generosità sussidi di disoccupazione

.
tutela lavoratori > REGIMI DI PROTEZIONE DELL'IMPIEGO (EPL)

. costi/procedure licenziamento

. tipologia contratti

W = Pe F (4 , E) , livello medio dei salari in seguito alla contrattazione lavoratori - imprese

Equazione dei prezzi (PS) :

.
i profitti devono almeno coprire i costi marginali - se y

= AN = N =

# = T = N . E = Mc = G . N

no lavoratori necesse

inpiù
di output se ogni in

tore produce A

·
dati i costi le imprese applicano un MARK-UP si MC < P = MC + MMC = (0+ M) MC = (+M/W

ricarico" sui ma di produzione



il mark-up è influenzato da :

·
livello concorrenza - se 4 concorrenza = + no imprese => ↓ potere di mercato = ↓m

.
livello regolamentazione mercato - se 4 regolamentazione = 4 barriere all'ingresso => ↓ no competitors potenziali = ↓ concorrenza = + potere di mercato = m

.
severità normativa antitrust - ↓m

· differenziazione prodotti - se + diff . = ↓ sostituibilità tra beni = potere di mercato = 4 m

Equilibrio di medio periodo :

tre condizioni devono essere soddisfatte :_ eq. dei salari W = Pe . F (4 , E

2 - eq .
dei prezzi E P = (1+m) W

3- aspettative sui prezzi corrette P = Pe

-

S W = P -F (4,) S No
=

Fleis
e CURVA WS

P = (1 +m) W 3 CURVA PS m
N PS

WS

I
un u

us decrescente - se ↑u = ↓ potere dei lavoratori

W

e 4 potere imprese = tw = TASSO NATURALE DI DISOCCUPAZIONE

Ps infinitamente elastica - e non influenza il salario

reale che emerge dalle

fissazione dei prezzi

unso perché ci sono "frizioni strutturali naturali" nel processo di ricerca di lavoro/lavoratori - l'incontro tra domanda e offerta richiede tempo

· non dipende dagli shock di BP della domanda

OCCUPAZIONE NATURALE = Nn = (1-Mn) . L

PRODUZIONE NATURALE = In = ANn = A (0 -Un) · L

4 - Yn = GUTPUT GAP - scostamento della produzione effettiva dal livello naturale- nei e

0
. 6 .

30 se 4344 - economia sopra il potenziale

0
. 6. 0 se 4144 - economia sotto il potenziale



un si può variare solo con cambiamenti nella struttura dei mit -Az
,

AA
, Am -- riforme del mut del lavoro

-riforme della regolamentazione del mit

-cambiamenti tecnologici

↳

se ↑ - => ↓ costi di disoccupazione =1 4 potere contrattuale lavoratori = lavoratori chiedono salari più alti rispetto a quello che le

1 imprese sono disposte a offrire = ↓ intensità di ricerca del lavoro = velocità con cui i lavoratori accettano offerte

WS

< => incontro più lento tra
Des = 4 frizioni sul mit del lavoro = ↑Un e ↓ Un

e

-↳

se +A o + m = i salari reali compatibili con il max profitto = lavoratori chiedono salari più bassi rispetto a quello che le
-

PS

imprese sono disposte a offrire = ↑ intensità di ricerca del lavoro = ↑ velocità con cui i lavoratori accettano offerte

< => incontro più veloce tra Des = d frizioni sul mit del lavoro = tan e ↑Un
e



CURVA DI PHILLIPS -> relazione tra tasso di disoccupazione e tasso di inflazione (i)

Ip :

·
mit del lavoro di BP => PF P2

· eq .
dei salari : W = pe F(y ,

-

- >

·
A = 1 =-4 = N

· eq. dei prezzi : P = (0 + m) W

sostituendo la us nella Ps : P = (1+ m) P2 . F(M , 2) -> descrive le determinanti del livello dei prezzi correnti

F = 1-LM ++ E
,

10 L misura la sensibilità dei salari nominali al tasso di disoccupazione

Livello corrente dei prezzi : P = Pf( + m)(1 - (M +
+ z)

t= (0 + m)(p -Le e ne

It = PARTE =s PE = ↑+ A

Ti
2

=
PF-P +-1

=> PP =i
Pt-1

= P+ π = (1 + πf((0 +m)(0 - 2n + z)

= T+= TTY + (m + 2) - M+ > CURVA DI PHILIPS "GENERICA" - identifica le determinanti del tasso d'inflazione - π = f(12 , m , , Mi

·
se ↑He = c lavoratori chiedono salari maggiori = 4 costi imprese =4 prezzi = ↑4

·
se + m =c ↑ prezzi =c 4 I

·
se +2 =c 4 potere contrattuale lavoratori = TW = ↑ costi imprese ↑ prezzi = 4 π

·
se TM+ => ↓ potere negoziale lavoratori = w = ↓ costi imprese = prezzi = ↓i c trade-off tra ne i

N .
B. se le aspettative sono corrette (itte) la disoccupazione è al livello naturale

At = IT + -T = (m+ 2) -LM +

0 = (m+ z) - LM+

4M+ = M + E

M = M

+
E = n



Curva di Phillips conUn :

I+ -TE : (m+ 2)-[M = π+ 19 = - 2 (M - ME) => Atte
= πt-TP = - d (M+

- Mul

.
se M= Un => inflazione al livello previsto

·
se us un =c inflazione minore del previsto

· se usun = inflazione maggiore del previsto

Regola di formazione delle aspettative :

#E = (1-0) #I + 0 M7-1 02021 -> persistenza dell'inflazione nel tempo

valore medio costante

primce di t-1

· se 0 : 0 => If =F ASPETTATVEANCORATE I ITA = # + (m+ E) -Lu
+

= CURVA DI PHILIPS ORIGINARIA - relazione negativa tra Mi e it

Al = i -# = (m + z) - <M+ = -2 (M+
-Mn)

AF

~
MCMn

, 464n ,
πsπ = Aso = inflazione sopra target

MSUn , 434n /
<F =c inflazione sotto target

N

18e

se 12 elo Tm = PP = Ti a parità di tasso

di disoccupazione = MMn

M= Un = π =F c= >aspettative corrette eq. di Mp

· se O = 1 = It = T + 1
-> ASPETTARE PERFETTAMENTE ADATTIVE =C M = M1 + (M + z) - M +

-> CURVA DI PHILIPS ACCELERATA - relazione negativa Mi e Al

Att = T + - M + -1 = (m + 2) - M + = - d (M+ -Mn)

se +M = < PAT = c inflazione ACCELERA =L ↑P più relocemente

se MMz =C HAT =< inflazione DECELERA => PP meno relocemente

Un = TASSO DI DISOCCUPAZIONE NAIRU - tasso che non fa accelerareit



SALARI INDICIZZATI - salari nominali si adeguano al livello corrente dei prezzi

se4p TW = + costi di produzione = ↑P = +N =
...

- SPIRALE PREZZI-SALARI

due tipi di contratti di lavoro nella forza lavoro occupata :

. INDICIZZAT (quota x) - nominali variano in base all'i effettiva - rispondono al livello corrente dei prezzi

. NON INDICIZZAM (quota 1-1) - N fissati in base alle aspettative di π - rispecchiamo livello atteso dei prezzi correnti

It = XT+ + (0-1) If - 2 (M+ -Mn)

(0-4(π+ - (1- */ #F = - ↓(M+
- Mn)

(0-1((π+
- MP) = - C (M+ -Mn)

ATF
=

-
(M+

- Mn) > CURVA DI PHILIPS CON SALARI INDICIZZAT

ATF = -(M+
- Mn) > Aπ = - d(M +

-Mn)

se tu ↑ potere contrattuale dei lavoratori = T E P costi delle imprese = TP ma con W indicizzati
,
Tu ulteriormente = PP di più



MODELLO IS-LM-PC - descrive la transizione tra breve e medio periodo

1

mit beni : 4 = C(45) + I (4 , r x) + G = > y = z(r)

IS

S

4

-1

mit moneta : B2 Fissa i =c = i - Te

LM

·

- e
=mit lavoro :I-10 = -d(n-Mn) => π

- 11 (4- 4n)

u = 0 - G = N = ((1 - M)

4 = AN
,

A = 1

4 = L (1 -M) =c Yn = L(0-Un)

4- Yn = -L(n - Mn)

B) Sceglie #I He = F = < AT = ## : {(Y- Yu)

A
U

PC

N

S
·

43Yn , McMn = π sopra
il target ,

Also

Y

V

π=π
2

=#

4= 4 n

~

ycqn , MsUn = i sotto il target ,
AF10



Equilibrio di medio periodo con 2 che sceglie i= e Te = # :

rn

N
Yu LM

1S

'y

At

PC

N

Un c4

.
Il tasso di interesse reale è al livello naturale in - TASSO DI WICKSELL

consente al mit dei beni di essere in Equilibrio nel MP quando la produzione è al livello

naturale e la disoccupazione al livello naturale

rn : Un =

C (Yu -T) + I (4u ,
Un + x) + G

,

En

4n = L(0 - Mn) = 2(1 - me) 3 In non dipende da r ma solo dalle caratteristiche strutturali del mercato

r1

Tu N

z-
n

s
Un Y

. Tasso di interesse nominale : I = Un + F

.
Tasso di crescita della moneta - pari all'inflazione

m = md

m = L(y ,u + 1)

nel MP 4= Un e r= Un

M
=L (4n ,

Un+ 7) - è costante e

A% M = A % P

gn = π = #

.
Tutti i mercati sono in equilibrio

.
Le variabili reali sono indipendenti du pr



Equilibrio di breve periodo con 2 che sceglie i= e Te = # :

Economia sotto il potenziale :

rn

O
ro LM

0 . G. negativo = 44n = >Mn => tanta disoccupazione = lavoratori hanno poco potere contrattuale = w

1S

C => ↓ costi per le imprese = tp =c it rispetto al target = Alco =C <T

40 Un Y

A

PC

*FCO N c4
O

Economia sopra il potenziale :

p M

0 . G . positivo = 434n => MMn => poca disoccupazione = lavoratori hanno più potere contrattuale = w

ro LM

1S

Un Yo Y

At ↑
O

C

PC

=> ↑ costi per le imprese = ↑P =c Ti rispetto al target = A30 = S

AF 30
o

N c4



Passaggio da un equilibrio di BP a uno di MP :

0 . G. POSITIVO : YosYn ,
ITSπ =F

1 PM RESTRITTIVA

ra

n=

r

r -

re
I

~
or

↑
O

1

(M

.
BC interviene per portare 4 a un Alco = BC vende titoli = EP = Ti => BC aumenta il tasso di policy

ro LM

1S

Al Un Yo 'y
= date le aspettative ,

ir fino a r = IM trasla verso l'alto

PC

·
se Tr = 4 tasso cui prestiti = I = Ne = ↓ 4

A >O

w ! S ·

se by =s + M => ↓ potere contrattuale lavoratori =L W = ↓ costi imprese => P =c bi = Al = 0

Y

Effetto alla domanda aggregata : ↓ 4 =c 4 = ↓c

by ,
Tr =c I = E

G non varia

Effetto alla domanda e offertadimonete : 14 => transazioni = Hmd

↑ i = titoli più attrattivi =s tmd
=>

BC +H = >hms

2 PF RESTRITTIVA

ra

O ·
↓G elo PT = <HYD =↓C = ↓E => ↓4

ro LM
1

↑
i

· ↓4 =c Lim =1 i tende a ! e BC MS per evitarlo = i e non variano = ↓y
Al In Yo Y

PC

·
(e by = <M = &W = P => π => AT = 0

Also

" c4

N .B. non è sempre possibile chiudere l'0
. G... ELB -> i = 0 = = He

· se c'è deflazione -i co = crs0

·
disancoramento delle aspettative - diventano adattive =I = Mi =c Tr senza che C intervenga -> SPIRALE DEFLAZIONISTICA



Complicazioni nella realtà :

1. Difficile conoscere il Fero" yu

2- Aggiustamenti non istantanei

3- Limite dello E . C . B .

-Disancoraggio aspettative

Passaggio da un equilibrio di MP a uno di BP :

· SHOCK DELLA DOMANDA - non cambiano Un - effetti solo temporanei nel BP

·
SHOCK DELL'OFFERTA - cambia Un - effetti permanenti anche nel MP

1 SHOCK NEGATIVO DELLA DOMANDA

r 1

O s
· PT = YD = C +z

,
G => NE => + 4 =-N - 0

Un LM

~
ru = tumd = i tende a t ma BC hms = = =i = > => 0 eg .

di BP con YoYn

IS

AF & 40 > In Sy · ty = c +M => ↓ potere contrattuale lavoratori = Nw = costi imprese = P = I = ACO

PC

N

AT LO
-

> 4
O

2 SHOCK DELL'OFFERTA

r 1

Em s
PS

↑ prezzi materie prime = ↑ costi imprese = 4 m

~ N W

PSI => TP =c => Tfrizioni matlavoro = Pun ↓Yn ma non varia la produzione effettiva

WS

Un s Un' Su

↑ 1

s
Un LM

Is e (M non variamo = produzione effettiva non varia

IS

AF ~ Un' Un = Y0 Sy
↓ yu = > ↑ Un

PCI

PC
↑ I rispetto al target

Ni

N
> 4
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